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  چكيده
هدف اين مقاله آزمون رابطه بين بازدهي سرمايه گذاري در سكه طلا و بازدهي بورس اوراق بهادار و توجه به 

  .زمان منفي بودن بازدهي بازار اوراق بهادار استتغييرات اين رابطه در 
در اين مقاله از روش خودرگرسيون مدل توزيعي است تا بازدهي سرمايه گذاري در سكه طلا را با بازدهي 

در داده هاي روزانه كه دوره آن  TARCH/EGHARCHشاخص بورس اوراق بهادار با كمك مدل تخمين خطا 
  .مرتبط سازد) مشاهده 341در مجموع ( 1391شهريور  24تا  1390فروردين 6

معنا دار نبود، بين % 5يافته هاي تحقيق حاكي از آن است كه ضريب همبستگي اندك مثبت كه در سطح 
بازدهي طلا و بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار تهران با يك دوره وقفه وجود داشت، در حالي كه ضريب هم 

. ايه گذاري در سكه طلا با بازدهي طلا در دوره قبل مشاهده گرديدبستگي قابل توجه مثبت بين بازدهي سرم
علاوه بر اين در زمان منفي بودن بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار، وجود هم حركتي بين بازار سرمايه گذاري 

جود افزون بر اين شواهدي و. در سكه طلا و بورس اوراق بهادار در زمان آشفتگي بازارهاي مالي تاييد نمي شود
  .دارد كه بيانگر شديد بودن نوسانات بازار طلا در زمان ركود هاي پي در پي بازار سهام هستند

بر مبناي اين نتايج، منافع بالقوه اي براي سرمايه گذاري در سكه طلا در دوره ركود بازار سهام بايد وجود 
 اوراق بهادار تهران تاييد نمي كندداشته باشد، در حالي كه نتايج تجربي اين تئوري را درمورد بازار بورس 

  
  .، سكه طلا، سرمايه گذاري، بازار سهام، بازدهي بازار اوراق بهادر، ريسك بازاربازدهي : :هاي كليدي واژه

  

 20/5/92: تاريخ پذيرش      20/1/92:تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
در طي  دهه هاي گذشته، بازارهاي جهاني مالي شاهد يك رشته از بحران هاي مالي بوده است از 

،  بحران 1998، 1997، بحران مالي آسيايي در سال هاي 1994بحران پزوي مكزيك در سال : قبيل
 2002و  2001، بحران مالي آرژانتين در سال هاي 1999، بحران برزيل در سال 1998روسيه در سال 

و بحران مالي يونان در سال  2007و اخيرا نيز بحران وام هاي بدون پشتوانه ايالات متحده در سال 
ذكر اين بحران ها به احتمال زياد در اذهان تداعي كننده ريسك مازاد سرمايه گذاري در سهام . 2009

اين . گزين استو وجود بازدهي در سرمايه گذاري در سكه طلا به عنوان يك گزينه سرمايه گذاري جاي
به عنوان ارزش استاندارد طلا مورد استفاده قرار مي گيرد  ]سكه طلا[منفعت ناشي از سرمايه گذاري در 

علاوه بر اين به نظر مي رسد به . و به عنوان منبع ذخيره ارزش ، در سطح جهاني مورد پذيرش است
نده بازار هاي مالي نقش مصون يك باور قوي وجود دارد كه طلا مي تواند در مقابل ريسك هاي فزاي

اشاره كردند، طلا از  (Baur and Mc Dermott;2010)همان طور كه بائو و مك درمت . سازي را ايفا كند
اين جهت با ساير  دارايي ها متفاوت است كه نسبت به شوك هاي منفي، عكس العمل مثبت نشان مي 

، هنگامي 1980ش تاريخي بالاي خود در سال طبق اشاره آن ها ارزش واقعي طلا به سختي به ارز. دهد
به . ميلادي مواجه گرديد، رسيد 70كه اقتصاد جهاني با ركود تورمي ناشي از بحران نفت و گاز در دهه 

تشديد شد، طلا با  2008همين ترتيب در زمان بحران وام هاي بدون پشتوانه آمريكا كه در سپتامبر 
 1.شان دادافزايش ارزش به اين حالت عكس العمل ن

در مقابل ركود هاي ناشي از بحران هاي پي در پي و سرايت آن ها به بازار نوظهور منفعت در طلا، 
مطالعات متعددي اقدام به تحقيقات تجربي مصون مصون سازي طلا كردند كه از ميان اين مطالعات، 

و بائور و مك  (2010) 4، بائور و لوسي3(2006)، هيلير و همكاران2(2005)تحقيقات كاپيه و همكاران
 .قابل توجه هستند (2010)درمت 

. در اين مقاله ما به نقش سرمايه گذاري در بازار طلا در يك بازار نوظهور آسيايي ، ايران مي پردازيم
اول، در تحقيق بائور و مك دمت، نقش : ما در تلاش براي كمك به پاسخ دادن به اين سوالات هستيم

ازارهاي نوظهور را با كمك بررسي رابطه بين بازدهي طلا و بازدهي شاخص سرمايه گذاري در طلا در ب
بازار نوظهور و بازدهي هاي منفرد شاخص هاي چهار نمونه از بزرگترين بازارهاي نوظهور همچون 

ما نمونه كوچك تري را به مطالعه آن ها اضافه . برزيل، روسيه، هند و چين مورد بررسي قرار مي گيرد
، در حالي كه مطالعه حاضر به نظر مي رسد سرمايه گذاري در طلا را از چشم انداز بين دوم. مي كنيم

سرمايه گذاري در (المللي مورد بررسي قرار داده است، ما به اين مساله از منظر داخلي نگاه مي كنيم 
ه اند، ما تمام مطالعات مذكور به قيمت طلا را بر حسب دلار آمريكايي مورد تحليل قرار داد). سكه طلا
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ما . استفاده مي كنيم) تومان(به جاي استفاده از قيمت طلا به دلار، از قيمت طلا بر حسب پول داخلي 
اذغان داريم كه قيمت طلا در ايران ممكن است به قيمت جهاني طلا و نرخ ارز وابسته باشد، به عبارت 

ربوطه نيز رسيده است، براي محاسبه بر اساس اين فرمول كه به تائيد كارشناسان و اقتصاددانان مديگر  
قيمت سكه بهار آزادي قيمت اونس جهاني طلا در نرخ آزاد دلار ضرب و حاصل آن تقسيم بر وزن هر 

سپس اين رقم ضرب در كسر عيار اونس جهاني طلا و سكه بهار . شود گرم مي 1.31اونس كه معادل 
  .است0.916 شود كه عدد  آزادي مي

و عيار سكه بهار  24ار طلاي معامله شده در بازارهاي جهاني يا اونس بر اساس اين گزارش عي
آيد و پس از ضرب عدد حاصل در  به دست مي 0.916 عدد 24بر  22است و با تقسيم عدد  22آزادي 

 .آيد وزن انواع سكه يعني تمام بهار آزادي، نيم و يا ربع بهار آزادي قيمت واقعي آنها به دست مي
  :فرمول قيمت سكه عبارتست از به عبارت روشن تر

  حق ضرب+ }وزن سكه×0.916× ] 1.31÷ ) نرخ دلار آزاد× قيمت اونس جهاني طلا ([{
  

كند كه  معمولاً بانك مركزي در محاسبه قيمت سكه عددي را نيز تحت عنوان حق ضرب لحاظ مي
در   5.آمده اضافه كردهزار تومان است و اين رقم را نيز بايد به قيمت بدست  5برخي معتقدند حدود 

نهايت ما چشم انداز تجربي جديدي در ارزيابي حفظ ارزش طلا بررسي مي كنيم، بدين معني كه 
آزمون مي كنيم آيا سكه طلا ارزش خود يا رابطه اش با بازار سهام را هنگام مواجه شدن با بازدهي 

  منفي متوالي در شاخص بورس سهام حفظ خواهد كرد؟
دليل اين امر علاقه شديد به سرمايه گذاري  در طلا . بازار ايران تمركز مي شوددر اين تحقيق بر  

كه مورد توجه سياست گذاران و دانشگاهيان و ساير اقشار در همه دوره ها، به خصوص در طول دوره 
مسكوكات طلاي قانوني در جمهوري اسلامي سكّه بهار آزادي يكي از ". هجري شمسي است 1390
خورشيدي، به مناسبت و  1358از سال . است شده پهلويهاي طلاي  است كه جايگزين سكه ايران

هاي مختلف  هاي بهار آزادي در دو طرح متفاوت و در قطع ، انواع سكهميانقلاب اسلايادبود پيروزي 
معمولاً در . است 1000در  900 -اعم از طرح قديم و جديد-ها  اين سكه عيار طلاي .است ضرب شده

هاي  صرافيعامل يا  بانكهايها را ضرب كرده و از طريق  ، سكهك مركزي ايرانبان سال ضرابخانههر 
. شوند ها به صورت خرد يا عمده و به قيمت روز خريد و فروش مي اين سكه. كند ميبه بازار عرضه  مجاز
و  گذاري سرمايه، عيدي كارمندان دولت و نيز براي مهريه ازدواجبهار آزادي به عنوان هديه،   سكه
  :گيرد انداز مورد استفاده قرار مي پس
ها، اعياد ملي و مذهبي، مراسم ازدواج،  ها و مهماني از سكه طلا به عنوان هديه در جشن : هديه •

ها استفاده  ليل، توديع، اعطاي جوايز ورزشي، مسابقات و المپيادهاي علمي، و ساير مناسبتتج
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به خاطر  .شود ها مهمترين رويدادهايي هستند كه معمولاً در آنها سكه اهدا مي جشنواره . دشو مي
ت دادن سكه، نسبت به پول يا اشياي ديگر، از مقبولي جايگاه ويژه طلا در جامعه ايراني، هديه

  .بيشتري برخوردار است
هاي دولتي  ، كليه دستگاه1387طبق مصوبه هيئت وزيران در سال  : عيدي كارمندان دولت •

 .توانند بجاي پرداخت پول نقد به كاركنان خود، به آنها سكه طلاي تمام بهار آزادي عيدي دهند مي

هاي  ها و شركت ها، سازمان شده از سوي بانك مركزي، به وزارتخانه ها با نرخ روز اعلام اين سكه
 .رسد دولتي كه تمايل دارند عيدي كاركنان خود را به صورت سكه اعطا كنند، به فروش مي

. است در پايان سال اعلام شده دينگينقپرداخت عيدي به جاي پول نقد يكي از راهكارهاي كنترل 
اول : شود ، رئيس كل وقت بانك مركزي، با اين رويكرد سه هدف محقق ميمحمود بهمنيبه گفته 

سكه توسط كاركنان، قيمت اين كالا  عرضهشود، دوم با افزايش  ن پرداخت مياينكه عيدي كاركنا
هاي خود را نگهداشته و نقدينگي كمتري وارد  اي سكه شود، و سوم، عده كنترل مي عيددر آستانه 
  .شود جامعه مي

شود؛  هاي طلا تعيين مي دختران ايراني بر مبناي سكه مهريه در بسياري از اوقات، —مهريه ازدواج  •
هريه هاي م به عنوان تعداد سكه هاي قرآن كريم سورهيا  ائمهاز سال تولد دختر گرفته تا شمار 

دهند كه ميانگين مهريه زنان ايراني، بين  شده نشان مي هاي انجام پژوهش . شود دختران بريده مي
 .است سكه طلا هم ديده شده 124000هايي با مبناي  البته مهريه .سكه طلا است 350تا  260

. گيرد مي اي براي حفظ ارزش پول مورد استفاده قرار سكه طلا به عنوان كالايي سرمايه : انداز پس •
با توجه به نقش با اهميت  .انداز مردم ايران در قالب سكه طلا است بخشي مهمي از سرمايه و پس
به  -ها و نقدينگي خود را به سكه  ها نيز بخشي از سرمايه اي، بانك سكه به عنوان كالايي سرمايه

انداز سكه طلا در بانك  با افتتاح طرح پس . دكنن تبديل مي -عنوان پشتوانه پولي و سرمايه مطمئن 
 الحسنه قرضهاي خود را كه به شكل سرمايه راكد در دست آنان است، به صورت  رفاه، مردم سكه

توانند از بانك تقاضاي  قابل كساني كه نياز به سكه دارند ميدهند، و در م در اختيار بانك قرار مي
دهد؛ بدين ترتيب  گذاشته شده، به متقاضيان سكه مي امانتهاي به  سكه كنند و بانك از محل سكه

الحسنه طلا از يك طرف  دولت اميدوار است حساب قرض. آيد مياين سرمايه راكد به گردش در 
مواجه هستند، حل كند و از طرف ديگر  نقدينگيبتواند مشكل كساني را براي خريد هديه با مشكل 

  .از حفظ و نگهداري سكه طلا را كاهش دهدهاي ناشي  نگراني
به علاوه، در . شود محسوب مي ريسك  كمسكه طلا به دليل ارزش ذاتي آن، كالايي  : گذاري سرمايه •

خاصيت نقدشوندگي بسيار بالاتري برخوردار  ، از)نظير املاك و مستغلات(ها  مقايسه با ساير دارايي
گراني  در بازار سكه ايران، معامله .توان آنرا در هر زمان و موقعيتي به فروش رساند است، و مي
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بهار آزادي ارزش سكه  .است هاي آماري بانك مركزي ايران رسم شده اين نمودار كه بر اساس داده 
  ".دهد و در گذر زمان را نشان مي در برابر ريال

دينار برگزار شده اند، در ميان _مجموعه اي از كنفرانس هاي بين المللي درباره موضوع طلا و طلا
آن ها مي توان به كنفرانس بين المللي درباره سيستم پايدار پول و كنفرانس بين المللي دينار طلا در 

و  2003، كنفرانس بين المللي طلا در تجارت بين المللي در سال 2002ر سال تجارت چند جانبه د
در اين مقاله با استفاده از داده هاي . اشاره كرد 2007كنفرانس بين المللي بر اقتصاد دينار طلا در سال 

 در (TEDPIX)روزانه قيمت سكه طلا در بازار آزاد و شاخص بازده نقدي و قيمتي بورس اوراق بهادار 
، به آزمون نقش سرمايه گذاري در سكه طلا در  1391شهريور  31تا  1390فروردين  1بازه زماني 

 .مقابل نوسانات بازده نقدي و قيمتي مي پردازيم
  
  مباني نظري و پيشينيه پژوهش -2

به دليل بحران هاي متعدد در بازارهاي مالي و سرايت آن به بازار نوظهور سرمايه گذاري در طلا، 
 :عات مختلفي طلا را به عنوان يك ابزار مصون سازي سرمايه گذاري معرفي نموده اندمطال

و  1988تا  1975در دوره   COMEXاز داده هاي ماهانه قيت هاي آتي طلاي  7ملوين و سالتن
جهت تخمين واريانس شرطي قيمت هاي طلا استفاده كرده و دريافتند كه آشوب  GARCHيك مدل 

جنوب و تغييرات قيمت نفت، عواملي تعيين كننده در تخمين واريانس شرطي هاي سياسي آفريقاي 
  .خطاهاي پيش بيني قيمت هاي لحظه اي طلا مي باشند

 COMEXبه بررسي تغيير پذيري بازده هاي قيمت روزانه قراردادهاي آتي طلاي  (Cai, 2001)كاي
متغير كلان اقتصادي، متغيرهاي  23پرداخته و از بين  ARCH با استفاده از 1997_1994در دوره 

اقتصادي، شاخص بهاي مصرف كننده، توليد ناخالص داخلي و درآمد شخصي را به عنوان عامل موثر بر 
  .قيمت طلا معرفي نموده است

به بررسي قيمت هاي ماهانه  APGARCHبا استفاده از مدل  [Tully & Lucey;2007] لوسي و تالي
پرداختند، آن ها تاثير متغيرهايي چون نرخ دلار،  1983_2003در دوره   COMEXي طلاينقد و آت

، شاخص قيمت مصرف كننده S&P500، قيمت نفت برنت، شاخص )نقد و آتي( FTSEپوند، شاخص 
(CPI)  د رآمريكا و انگلستان، نرخ بيكاري، شاخص هاي توليد صنعتي و نرخ بهره در آمريكا و انگلستان
از آن جا كه متغيرهاي . مت هاي نقد و آتي طلا با استفاده از رگرسيون برداري بررسي نمودندرا بر قي

، نرخ هاي دلار و پوند، نرخ بهره آمريكا و شاخص قيمت مصرف كننده در )نقد( FTSEشاخص 
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انگلستان موثر تشخيص داده شدند، بنابراين متغيرهاي مذكور در معادلات ميانگين و واريانس شرطي 
  .عنوان متغيرهاي درونزاد وارد شدند به

تا  1975با استفاده از داده هاي فصلي قيمت طلاي لندن از ژانويه  (Lawrence, 2003)لورنس 
و بهره گيري از روش خودرگرسيون برداري دريافت كه وابستگي معناداري بين بازده  2001دسامبر 

ثل تورم، توليد ناخالص داخلي و نرخ بهره هاي قيمت طلا و تغييرات برخي متغيرهاي كلان اقتصادي م
وي گزارش كرد كه بازده قيمتي طلا به شاخص هاي بازده سهام و اوراق قرضه كمتر از . وجود دارد

  .بازده ساير كالاها وابسته است
نرخ مصون سازي با طلا  را به استفاده از داده هاي هفتگي  (Capie et al: 2005)كاپيه و همكاران 

ين بررسي كردند و نتيجه گرفتند شواهد پشتيباني _استرلينگ و دلار_نرخ هاي ارز دلار قيمت طلا و
براي مصون سازي با كمك طلا وجود دارد، اگرچه دوام اين مصون سازي در طول زمان تغيير خواهد 

  .كرد
نقش سرمايه گذاري در فلزات گران بها از قبيل طلا،  (Hillier et al: 2006)هيلير و ديگران 

فلز و  3لاتينيوم و نقره در بازارهاي آمريكا را بررسي كرده و به همبستگي اندكي بين قيمت هاي اين پ
بازدهي بازار سهام رسيدند و اين به نوبه خود منافع تنوع سازي سرمايه گذاري در طلا را نشان مي 

  .دهد
قيمت هاي  به بررسي APGARCHبا استفاده از مدل  (Tully & Lucey, 2007)تالي و لوسي 

پرداختند، آن ها تاثير متغيرهايي همچون نرخ  2003_1983در دوره  COMEXماهانه نقد و آتي طلاي 
، شاخص قيمت مصرف كننده S&P500، قيمت نفت، شاخص )نقدو آتي( FTSEدلار، پوند، شاخص 

(CPI) ا و انگلستان در آمريكا و انگلستان، نرخ بيكاري، شاخص هاي توليد صنعتي و نرخ بهره در آمريك
از آن جا كه . را بر قيمت هاي نقد و آتي طلا با استفاده از تكنيك خودرگرسيون برداري بررسي نمودند

، نرخ هاي دلار و پوند، نرخ بهره آمريكا و شاخص قيمت مصرف )نقدي و آتي(FTSEمتغيرهاي شاخص 
در معادلات ميانگين و واريانس كننده در انگلستان موثر تشخيص داده شدند، بنابراين متغيرهاي مذكور 

  .شرطي به عنوان متغيرهاي درونزا وارد شدند
آزمون كردند كه آيا طلا مي تواند به عنوان يك ابزار مصون  (Baur and Lucy: 2010)بائور و لوسي 

سازي مناسب باشد و ارزش خود را هنگام فشار و آشفتگي بازارهاي آمريكا، انگلستان و آلمان حفظ 
ها مداركي جمع آوري كردند كه اظهار مي داشت طلا مي تواند در مقابل ريسك هاي مالي به كند؟ آن 

 .عنوان ابزار مصون سازي عمل كند و پناهگاه سرمايه گذاران هنگام شرايط نابسامان بازاهاي مالي باشد
در اين . دبه بررسي عوامل موثر بر نوسانات قيمت طلا در ايران پرداخته ان) 1384(سرافراز و افسر 

مطالعه قيمت جهاني طلا، قيمت سهام بازار بورس تهران، شاخص بهاي خرده فروشي و نرخ برابري دلار 
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و ريال به عنوان عوامل موثر در نظر گرفته شده و از روش شبكه هاي عصبي فازي بر مبناي مدل 
ته در اين تحقيق داده هاي به كار رف. سوگنو براي پيش بيني قيمت طلا استفاده شده است_تاكاگي

ماهانه بوده و مقايسه نتايج پيش بيني با روش شبكه هاي عصبي فازي و روش رگرسيون نشان دهنده 
  .برتري شبكه هاي عصبي فازي در پيش بيني قيمت طلا بر روش رگرسيون است

با استفاده از يك الگوي تصحيح خطاي برداري سعي در ) 1385(هاشم زارع و زينب رضايي 
بيين تاثير سه بازار ارز، سكه و مسكن بر شاخص قيمت سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران شناخت و ت

كرده و نتيجه برآورد الگو نشان داد كه متغيرهاي لگاريتم  1382تا  1374طي دوره هاي فصلي 
 شاخص قيمت مسكن و لگاريتم بهاي سكه داراي رابطه مستقيم و متغير لگاريتم نرخ ارز داراي رابطه

  . درصد با متغير لگاريتم شاخص قيمت سهام مي باشند 95عكس و معني داري در فاصله اطمينان 
به بررسي تغييرات قيمت سكه طلا و مدل سازي نوسانات ) 1388(مجيد دلاوري و زينب رحمتي 

 1380بازده و واريانس شرطي آن با جمع آوري داده هاي روزانه قيمت سكه بهار آزادي از ابتداي سال 
بوده بررسي سري زماني نشان داد اين سري داراي نوسانات خوشه اي . پرداختند 1386تا انتهاي سال 

قيمت نفت و نرخ برابري . ، مدلسازي نوسانات را امكان پذير ساختARCHكه استفاده از مدل هاي 
از بين اين عوامل نرخ . دلار به ريال به عنوان عامل موثر بر تغييرپذيري قيمت سكه در نظر گرفته شد
ني نفت در رده بعد قرار برابري د لار به ريال داراي بيشترين تاثير بر واريانس شرطي بوده و قيمت جها

هم چنين در دوره مورد بررسي پديده اثرات اهرمي در بازار سكه ايران مشاهده گرديد، به اين . دارد
مفهوم كه اخبار خوب منجر به نوسانات آتي بيشتري نسبت به اخبار بد با اندازه برابر در بازار سكه ايران 

  .مي شوند
رابطه بين نرخ بازده مورد انتظار و بتا در چهار طبقه  به بررسي) 1388(حسن حيدري و همكاران 
آن ها با جمع آوري داده . پرداختند) مسكن و مستغلات، طلا، سهام و ارز(دارايي عمده در اقتصاد ايران 

نوسانات  1386تا  1384هاي مربوط به بازده و ريسك اين چهار طبقه دارايي، كشف كردند طي دوره 
ير بازدهي هريك از اين چهار عامل نسبت به بازدهي شاص بورس افزايش ضريب بتا يا حساسيت تغي

قابل توجهي يافته است كه اين موضوع مي تواند ناشي از تغييرات مديريتي در نظام تصميم گيري 
. كشور و همين طور تحريم هاي اقتصادي باشد كه شرايط نااطميناني را بر اين بازارها حاكم نموده است

در بازار ارز و بورس منفي بوده ، ) بتا(رابطه بين نرخ بازده بازار و ريسك سيستماتيك هم چنين ملاحظه
در حالي كه رابطه اي مثبت بين الگوي تغييرات ريسك و بازده در بازار مسكن و مستغلات و نيز بازار 

  .سكه برقرار بود
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ي عصبي كه داده يك پيش بيني براي تغييرات قيمت سهام به كمك شبكه ها) 1389(علي قزلباش
هاي ورودي آن ميانگين قيمت سكه طلا در يك و دو هفته قبل، قيمت مبادله ي دلار آمريكا در يك و 

اين مقاله .  دو هفته قبل و حجم مبادلات بازار بورس تهران در يك و دو هفته قبل بود، ارائه كرد
با مدل هاي پارامتريك نتايج  درصدد بيان اين نكته است كه پيش بيني با مدل شبكه عصبي در مقايسه

  .منطقي تري كسب مي كند
  

  مدل پژوهش و متغيرهاي آن -3
مدل تجربي را با استفاده از مدل خود رگرسيوني توزيع تاخيري در راستاي مطالعات كاپيه و 

  :مشخص مي كنيم و خواهيم  داشت 8همكاران

  
  

نرخ بازدهي سرمايه گذاري در سهام يا  RSبازدهي روزانه سرمايه گذاري در سكه طلا است و  RGكه 
متغير وابسته تاخيري در اين وارد . است (TEDPIX)همان نرخ بازدهي شاخص قيمت و بازده نقدي 

ك در همين حال اختلاط بازده سهام با ي. مي شود تا ساختار خودرگرسيوني در بازدهي طلا ايجاد گردد
بدين . دوره تاخير بر مبناي اين فرض است كه انتقال اطلاعات ميان بازارها ممكن است زمان بر باشد

حساسيت كل . صورت كه تغيير در بازدهي سهام، با يك دوره تاخير در بازار سكه طلا ضبط گردد
   .است β1 + β2بازدهي سكه طلا نسبت به نوسانات بازده سهام بر اساس جمع ضرائب بازار سهام يعني 

داشته يا قدرت توضيح  1اگر اين حاصل جمع به ميزان معني داري مثبت باشد و يا اختلاف زيادي از 
دهندگي مدل نزديك صفر باشد، مي توان نتيجه گرفت كه سكه طلا به عنوان دارايي براي تنوع سازي 

ي دار نباشد، يا به در صورتي كه حاصل جمع معن). 2006هيلير و همكاران،(به كار گرفته مي شود
ميزان قابل توجهي منفي باشد، آن گاه طلا مي تواند در مقابل ريسك مالي بازار به عنوان ابزار مصون 

به عنوان معادله اصلي ) 1(به معادله ). 2010بائور و مك دمت،. 2010بائور و لوسي،(سازي عمل كند
  .مراجعه مي كنيم

ر داريم پويايي بازدهي سكه طلا تحت شرايط بازدهي منفي متوالي در ، انتظا)1(بر اساس معادله 
براي اين منظور از چارچوبي . ، به صورت مشابه باقي بماند(TEDPIX) شاخص بازدهي نقدي و قيمت

براي تحليل هاشيشان درباره عدم تقارن بازدهي بازار  20059كه مورد استفاده نام و همكاران در سال 
   :مدل زير است، استفاده مي كنيمبود و به صورت 

 )2(معادله  

 )1(معادله 
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متغير مجازي است كه نشان دهنده بازدهي منفي متوالي در شاخص بازده نقدي و  Nmtكه در آن 
متغير مجازي مطابق با بازده روزهايي است كه بازدهي منفي  5. است (TEDPIX)قيمت اوراق بهادار 

  :صورت زير تعريف مي شوند متوالي در بورس اوراق بهادار وجود دارد، هستند و به به

 

 

 
  

. را به عنوان هردو متغير مجازي جداكننده و تقابلي لحاظ مي كنيم Nmتوجه داشته باشيد كه 
امين بازده منفي متوالي بازار سهام،  m+1متغير مجازي جداكننده براي اندازه گيري ميزان تاثير 

در حالي كه متغير مجازي تقابلي به  .  روز آخر به كار مي رود mبازدهي جاري و بازدهي سكه طلا در 
تغيير روابط بين بازدهي سكه طلا و بازدهي بازار سهام را در شرايط بازدهي منفي متوالي در بازار سهام 

در اين مقاله اين مدل ها را با تعريف هاي . توجه مي كندكه همان هدف اصلي اين مقاله است، 
  .در نظر مي گيريم N4و  N0 ،N1 ،N2، N3جايگزين از متغيرهاي مجازي، به  ترتيب مدل هاي 

. رابطه بين دو بازار را تحت شرايط نرمال تعيين مي كند β20β + 10 ، مجموع )2(در معادله 
  m+1ميزان رابطه بين آن ها را در زماني كه بازار سهام  β21β10 + β20 + β + 11درحالي كه مجموع 

تغيير  21βو 11βبر همين اساس اهميت. روز متوالي بازدهي منفي را تجربه مي كند، اندازه مي گيرد
اگر آن ها به . رابطه بين بازدهي سكه طلا و بازدهي بازار سهام را در زمان ركود بازار منعكس مي كند

ت باشند، آن گاه بازدهي سكه طلا تمايل دارد تا با روندي نزديك به بازار سهام ميزان با اهميتي مثب
با اين . حركت كند و نقش سرمايه گذاري در سكه طلا را به عنوان دارايي مصون ساز تضعيف نمايد

حال اگر آن ها به ميزان با اهميتي منفي باشند، مي توان گفت سرمايه گذاري در سكه طلا مي تواند به 
در نهايت اگر به . وان ابزار مصون سازي در مقابل زيان هاي مالي در دوران ركود بازار سهام عمل كندعن

ميزان قابل توجهي با صفر اختلاف دارند، پويايي بازدهي سكه طلا تمايل به مقاومت در برابر كاهش 
ما مطالعات بائور و . دقيمت سهام ها و حفظ ارتباط خود با بازار سهام، بدون توجه به وضعيت بازار دار

 )3(معادله 

 )4(معادله

)5(معادله 
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لوسي و بائرور و مك دمت را آزمون مي كنيم تا به بررسي رابطه بين اين دو بازار در شرايط افراطي به 
  .بپردازيم

، ما از شواهد فراواني استفاده كرديم تا بيان كنيم بازدهي دارايي هايي )2(و ) 1(در اجراي معادلات 
ني كشيده، يا  نوسانات خوشه اي واريانس ناهمساني را دارند و با نوسان زياد تمايل به نشان دادن منح

در ادبيات مالي، . ناميده مي شوند 10(ARCH)از اين رو اثر خودرگرسيوني شرطي با واريانس ناهمسان 
توزيع هاي خطا مختلف در نظر گرفته شده و فرض مي شود تخمين معادله واريانس به صورت يكي از 

در بين تخمين هاي واريانس در . باشد (G)، يا توزيع عمومي خطا t (T)وزيع ت ،(N)توزيع هاي نرمال 
 11 ،ARCH(GARCH)طول زمان، خودرگرسيون شرطي با واريانس نا همساني تعمين داده شده 

دو مورد آخر براي واكنش . وجود دارند 13(EGARCH)نمايي  GARCHو  12(TARCH)آستانه اي 
براي جلوگيري از خودسرانه . هاي نامتقارن نوسانات نسبت به شوك هاي مثبت و منفي به كار مي روند

بودن انتخاب مدل، ما كار كاپيه و همكاران را با مبنا قرار دادن حداكثر سازي لگاريتم درست نمايي، به 
را بهترين   TARCH)يا (EGARCHما تخمين نوسانات نامتقارن. معنوان معيار انتخاب را دنبال مي كني

توزيع براي انطباق با بازده هاي پوياي سكه طلا و توزيع تعميم يافته خطاها را بهترين توصيف توزيع 
مناسب بودن مدل سازي نوسانات نامتقارن بازدهي طلا در انطباق با رفتار بازدهي ساير دارايي . يافتيم

  14)2003: ، كوتمس و مارتين2000:لوبو(هاست 
  
  روش پژوهش -4

، جمع آوردي 1391شهريور  24تا  1390فروردين  6داده روزانه را از تاريخ  341در اين پژوهش 
شد و براي نشان دادن قيمت هاي داخلي طلا از نرخ فروش سكه بهار آزادي در بازار آزاد استفاده 

عنوان به (TEDPIX)گرديده است، تغييرات شاخص بازده نقدي و قيمتي بورس اوراق بهادار تهران 
 داده هاي مذكور به ترتيب از سايت هاي. معياري براي نشان دادن بازده بازار اوراق بهادار به كار مي رود

www.tala.ir سايت اتحاديه طلا و جواهر ايران، و سايت سازمان بورس اوراق بهادار به آدرس ،
www.irbourse.ir ما بازدهي بازار سكه طلا و بازار سهام را به صورت تفاوت لگاريتم . استخراج شده اند

  . طبيعي سري هاي نسبي است
  
 نتايج پژوهش - 5

  .آماره توصيفي دو بازدهي را نشان مي دهد) 1(جدول
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  آماره هاي توصيفي): 1(جدول
RGt Rs,t
Mean 0.226497 Mean 0.032117

Standard Error 0.964727 Standard Error 1.893285
Median 0 Median -0.00644

Standard Deviation 17.84092 Standard Deviation 35.01298
Sample Variance 318.2985 Sample Variance 1225.909

Kurtosis 162.6009 Kurtosis 40.33266
Skewness 0.166653 Skewness 0.033528
Minimum -229.0463732 Minimum -230.229
Maximum 231.4561284 Maximum 231.2678

  
قيمت هاي سكه طلا و سهام، در آن دوره زماني روند صعودي دارند، در حالي كه متوسط بازدهي 

به عنوان مثال ميانگين بازدهي . (روزانه سكه طلا، به مراتبي بيشتر از بازدهي روزانه قيمت سهام است
اف ولي انحر) است% 3است، در حالي كه ميانگين بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار % 22طلا 

ارزش مثبت . استانداردها نشان مي دهد، سكه طلا نوسان كمتري نسبت به بازدهي بازار سهام دارد
ارزش منفي بازار سهام ). 231.17(كمي بيشتر از بازدهي بازار سهام است) 231.46(بازدهي سكه طلا 

ا و افزايش تحريم در طي بحران ه. است (229.05-)بيشتر از ازش منفي سكه طلا                (230.2-)
ها بازدهي بورس نوسانات مثبت و منفي زيادي را تجربه كرده است، در حالي كه بازدهي سكه طلا روند 

هردو سري از بازده ها با داشتن آماره كشيدگي اضافي قابل توجه بيشتر . صعودي در پيش گرفته است
جموعه بازده ها وجود دارد كه در اين حالت نشان مي دهد نوسانات خوشه اي در م. مواجه هستند 3از 

. را توجيه مي كنند GARCHاين ويژگي ها قابليت استفاده از مدل . نمودار كاملا قابل مشاهده هستند
مورد  5را براي وقفه هاي بيشتر از  Rs,tو  RG,tبه عنوان تحليل اوليه ما ضريب همبستگي متقاطع بين 

و بيشتر نشانه  0.042ارزش كامل، ضريب همبستگي  0.021با خطاي استفاندارد . محاسبه مي كنيم
در . وجود همبستگي زياد و معني دار بين بازدهي سكه طلا و بازدهي هم زمان و تاخيري سهام است

بين اين ضريب همبستگي ها، تنها ضريب همبستگي بين بازدهي طلا و بازدهي با يك وقفه براي سهام 
ت كه نشان مي دهد بازار طلا تمايل به پيروي از الگوي ضريب همبستگي آن مثبت اس. معني دار است

ضريب همبستگي متقاطع بين بازدهي سكه طلا و بازدهي سهام . بازدهي سهام با يك دوره تاخير دارد
بر همين اساس بازار سكه طلا از بازار سهام پيروي . نشانه عدم وجود همبستگي هاي معني دار است

معادله اي ما بدون بازخور از  1اهرا مبنايي را براي اجراي مدل تجربي اين تحليل اوليه به ظ. نمي كند
بازدهي طلا به بازدهي سهام، و با شمول بازدهي سهام با يك دوره تاخير در ميانگين بازدهي سكه طلا 

با توجه به منفعت اصليمان، در بهترين حالت سرمايه گذاري در سكه طلا به عنوان . فراهم مي كند
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است،  1ع سازي، به دليل اينكه ضريب همبستگي اش به ميزان معناداري مثبت و بيشتر از دارايي تنو
به هرحال اين يافته ها تنها پيشنهاد هستند و بايد محدود به تحليل هاي رسمي كه . توصيه مي شود

  ).2جدول.(بعدا خواهيم داشت، شوند
  

  
  نمودارهاي قيمت و بازدهي براي سكه طلا و سهام): 1(شكل

 
  

  
  نمودار لگاريتم طبيعي قيمت طلا) 2شكل 
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  نمودار بازدهي بازار سهام )3شكل 

  
  

  
 TEDPIXنمودار لگاريتم طبيعي شاخص  )4شكل 

  
  تحليل داده هاي مرتبط با سوالات پژوهش - 5

اين قسمت به تجزيه و تحليل رسمي بازدهي سكه طلاو رابطه اش با بازدهي بازار سهام طبق 
ما با استفاده از فرض توزيع متفاوت خطاها و . مي پردازد GARCHبا استفاده از مدل ) 2(و ) 1(معادله

تم درست ارزش تابع لگاري. تخمين واريانس و انتخاب بيشترين درست نمايي به آزمون مدل مي پردازيم
اين معيارهاي لگاريتم درستنمايي به . نشان داده شده است) 3(نمايي براي مدل هاي ديگر در جدول

هم چنين نشان مي دهد كدام يك از تخمين هاي . صراحت توزيع تعميم يافته خطاها را نشان مي دهد
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TARCH   ياEGARCH تخمين مدل . بهترين توصيف را از تخمين واريانس دارندTARCH  براي مدل
. را براي ساير مدل ها به كار مي گيريم EGARCH، انتخاب مي شود و تخمين N1و مدل  N0بنيادي 

  . توجه كنيد كه تفاوت لگاريتم درست نمايي بين دو تخمين، مقداري مرزي است
مقادير . پيوست نشان داده است 1براي معادله اصلي به صورت جدول  TARCH(1,1)تخمين مدل 

  .را نشان مي دهند tداخل پرانتز مقدار احتمال آماره 
استفاده از مدل . باشد، در غير اين صورت صفر مي شود  εt>0  برقرار است كه It=1هنگامي

TARCH از آن جا كه . ذاشته اندبيانگر اين است كه شوك هاي قبلي اثر نامتقارني را بر نوسان گ
ε2ضريب 

t-1It-1 0 (مثبت است، خبرهاي خوب<εt  ( به . تمايل به تعديل كردن نوسانات بازار سهام دارند
در مقايسه با اخبار منفي، تاثير بيشتري را بر   εt-1>0) (عبارت ديگر، اخبار مثبت با يك دوره تاخير

علاوه بر اين . هاي كاپيه و همكارانش را تاييد مي كند نوسانات بازدهي طلا مي گذارند كه اين امر يافته
نوسانات بازدهي طلا تمايل به پايداري شديدي دارند كه اين امر ضريب همبستگي بالاي نوسانات 

. اين مطابقت با ساختار همبستگي همبستگي در بخش قبلي مشاهده گرديد. تاخيري را توجيه مي كند
كاهش در بازار سهام با كاهش در % 10بنا براين . كوچك است 0.05با اين حال ضريب آن در سطح 
درصد مي شود و اين حالت به طور براي افزايش بازده سهام نيز  0.5ميانگين بازدهي بازار به ميزان 

اين امر نشان مي دهد كه . توجه كنيد كه ضريب همبستگي تاخيري سكه طلا منفي است. متصور است
الگوهايي برعكس دارد كه تاثيرپذيري بلند مدت بازدهي طلا از تفاوت  سكه طلا تمايل به نشان دادن
  .هاي بازار سهام را كم مي كند

براي ارزيابي پويايي بازدهي سكه طلا در زمان بازدهي منفي متوالي بورس اوراق بهادار با استفاده از 
و  3جدول(ي دهيمتخمين را براي پنج روز متوالي بازده منفي انجام م GARCHمدل هاي انتخابي 

در اين جدول هيچ تغييري در نتايج . ارائه شده است) 4(نتايج حاصل از برآورد در جدول). 2معادله
نوسانات بازدهي سكه طلا بستگي شديدي به نوسانات قبلي آن  و روند . معادله واريانس وجود ندارد

ما هيچ سطح تاثيرگذاري از در معادله ميانگين، . مثبت معاملات سهام و حركت نوساني بيشتر دارد
بازدهي منفي متوالي منفي در بازار سهام را بر روي بازدهي سكه طلا  مشاهده نمي كنيم، به جز 

مشابه مدل پايه، ضريب مثبت و معني دار تاخيري بازدهي سهام در تمام مدل ها غير از يكي . 3مدل
ين روابط بازدهي طلا و سهام در دوره مهم تر از همه به نظر مي رسد تغييري ب. وجود دارد) N0مدل (

ضريب تعاملي متغير مجازي در تمام مدل ها به جز مدل . منفي بودن متوالي بازار سهام وجود ندارد
N3در مدل . غير قابل تشخيص استN3 در پاسخ به . نقش سرمايه گذاري در سكه طلا افزايش مي يابد

دهي جاري و بازدهي سه روزه، بازار طلا تمايل به حركت چهار روز متوالي بازده منفي در بازار سهام، باز
ضريب همبستگي تعاملي متغير مجازي تاخيري بازده سهام در . در خلاف جهت نوسان بازار سهام دارد



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

250   
 

1392 زمستان/ هشتمشماره  / دومسال 

به ميزان با اهميتي منفي است و قدر مطلق آن به ميزان قابل ملاحظه اي بالاتر از ضريب  N3مدل 
بنابراين، به نظر مي رسد حركت بازار سكه طلا بر خلاف روند . همبستگي تاخيري بازار سهام است

  .نزولي بازار سهام باشد
شواهدي وجود دارد كه در اين پژوهش كشف شد، بنابراين با پشتيباني شديد بازار سكه طلا از بازار 

ه اي اين يافته در تضاد شديدي با يافته هاي به خوبي مستندشد. سهام در هنگام ركود تاييد مي شود
است كه بيان مي كند بازارهاي ملي سهام تمايل به هم حركتي زيادي با يكديگر در دوره افول و 

عكس العمل بالاي بازارهاي . آشفتگي دارند و منافع بالقوه تنوع سازي در آن ها را محدود مي كند
باهانگ و و  15در چندين بازار نوظهور مورد توجه پگان و سويدمير سهام داخلي نسبت به ركود، 

علاوه بر اين بحران هاي مالي شوك هاي قوي تري را از طريق انتقال يا اثر دومينو . قرار گرفت16شين
: ، ماركوات و همكاران182008: ، هاسمن و سامارتين172000:دوربوش و همكاران.(منتشر مي كنند

اي مالي ممكن است بنابراين پرواز به بازارهاي ديگر براي يافتن پناهگاه در طول بحران ه .)192009
در مورد سرمايه گذاري در سكه طلا، منافع تنوع سازي مانع نوسان بازار نمي . چندان كمك نكند

علاوه بر اين شواهدي وجود دارد كه بازار سهام ممكن است در زماني كه بازار سهام در گذشته . گردند
  .روند منفي را پشت سر گذاشته، افزايش  ارزش داشته باشد

  
  نتيجه گيري و بحث -6

مجموعه اي بحران هاي مالي كه در نقاط مختلف جهان رخ داده و ريسك بيشتري را به همراه 
داشته اند، نگراني هاي زيادي نسبت به سرمايه گذاري در سهام ايجاد كرده و احتمالا منافعي را براي 

در پرتو اين امر، . ه باشدسرمايه گذاري در سكه طلا به عنوان گزينه جايگزين سرمايه گذاري داشت
روابط بين بازده سرمايه گذاري در طلا و بازدهي سهام را آزمون گرديد و به بررسي تغييرات احتمالي 

مدل . اين رابطه در دوران منفي بودن متوالي بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد
GARCH ازدهي نقدي و قيمتي بورس اوراق بهادار تهران را براي داده هاي روزانه بازدهي سكه طلا و ب

(TEDPIX)  به كار گرفته شد و شواهدي كشف  1391شهريور  24تا  1390فروردين  6در دوره زماني
گرديد كه نشان مي دهند رابطه معني دار مثبتي بين بازدهي سرمايه گذاري در طلا و بازدهي سهام با 

بازدهي سهام با يك دوره تاخير در معادله بازدهي سكه  به هرحال ضريب. يك دوره وقفه وجود دارد
علاوه بر اين توجه داريم كه رابطه آن ها در طول دوره هاي ركود . است 1طلا، مقداري كوچكتر از 

برعكس، شواهدي به دست آمد حاكي از اين كه بازدهي سكه طلا . متوالي بازار سهام تقويت نشده است
اين يافته ها . دوره بازدهي متوالي سهام دارد 4ا بازدهي سهام در طول تمايل به شكستن رابطه مثبت ب
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در تقابل شديد با هم حركتي هاي زياد بازارهاي ملي سهام در دوران ركود بازار كه به اثر انتقالي يا 
  .دومينو منسوب هستند، قرار دارند

گذاري در بازارهاي در حال بر اساس اين نتايج، سكه طلا به عنوان يك دارايي مطلوب براي سرمايه 
حداقل طلا، بازاري را ايجاد مي كند كه تمايل به مقاومت در برابر . توسعه ايران پيشنهاد مي شود

افزايش ريسك بازهار سهام دارد، به دليل اين كه رابطه مثبت اندكش را با نوسانات بازار سهام صرف 
شواهد اشاره شده به رابطه منفي بين بازده طلا و در بهترين حالت، با . نظر از شرايط بازار حفظ مي كند

بازده بازار سهام، بعد از چهار دوره بازدهي منفي متوالي در بازار سهام، بازار سكه طلا تمايل به حفظ 
به طور خلاصه نتايج به دست آمده حاكي از . ويژگي مصون سازي در مواقع ركود بازار سهام، دارد

به عبارتي ديگر مطابق . ه طلا در مواقع اغتشاشات مالي بازار مي باشدحمايت از سرمايه گذاري در سك
با تحقيق پژوهشگران پيشين نظير كاپيه و همكارانش، طلا مي تواند به عنوان ابزار مصون سازي خوبي 

  .در حمايت از پرتفوي سرمايه گذارن در ايران مورد استفاده واقع گيرد
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  پيوست
  نتايج اجراي آزمون هاي اقتصادسنجي) : 1(جدول 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) +
C(8)*RESID(-2)^2*(RESID(-2)<0) + C(9)*RESID(-3)^2*(RESID(-3)<0) + 

Dependent Variable: RGT
     

Date: 12/28/12   Time: 10:44     
Sample (adjusted): 2 341 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     
     
C -0.371640 7.164322 -0.051874 0.9586 

RGT(-1) -0.312210 0.574411 -0.543532 0.5868 
RST 0.000139 0.398748 0.000347 0.9997 

RST(-1) -0.000969 0.187672 -0.005163 0.9959 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 154.4254 161.7939 0.954458 0.3399 

RESID(-1)^2 0.219309 1.275679 0.171916 0.8635 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.174735 4.082351 0.042803 0.9659 
RESID(-2)^2*(RESID(-2)<0) -0.264435 3.803831 -0.069518 0.9446 
RESID(-3)^2*(RESID(-3)<0) -0.073578 1.353849 -0.054347 0.9567 
RESID(-4)^2*(RESID(-4)<0) 0.026358 0.052426 0.502777 0.6151 

GARCH(-1) 0.592114 0.420317 1.408732 0.1589 
     
     

R-squared 0.206319 Mean dependent var 0.230028 
Adjusted R-squared 0.199232 S.D. dependent var 17.89339 
S.E. of regression 16.01201 Akaike info criterion 8.288969 
Sum squared resid 86145.22 Schwarz criterion 8.412847 

Log likelihood -1398.125 Hannan-Quinn criter. 8.338329 
Durbin-Watson stat 2.562403    

     
     
     
 
 
 
 

    

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

F-statistic 10.13963 Prob. F(4,331) 0.0000
Obs*R-squared 36.67703 Prob. Chi-Square(4) 0.0000

     
     
     

Test Equation:    
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Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   

Date: 12/28/12   Time: 11:35   
Sample (adjusted): 6 341   
Included observations: 336 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
     
     
C 168.9078 160.0841 1.055119 0.2921

RESID^2(-1) 0.264236 0.054964 4.807462 0.0000
RESID^2(-2) 0.158207 0.056568 2.796746 0.0055
RESID^2(-3) -0.102916 0.056568 -1.819332 0.0698
RESID^2(-4) -0.006563 0.054964 -0.119398 0.9050

     
     

R-squared 0.109158 Mean dependent var 245.8530
Adjusted R-squared 0.098392 S.D. dependent var 3065.769
S.E. of regression 2911.040 Akaike info criterion 18.80518
Sum squared resid 2.80E+09 Schwarz criterion 18.86198

Log likelihood -3154.270 Hannan-Quinn criter. 18.82782
F-statistic 10.13963 Durbin-Watson stat 1.999713

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Dependent Variable: RGT   
Method: Least Squares   

Date: 12/28/12   Time: 10:26   
Sample (adjusted): 2 341   
Included observations: 340 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
     
     
C 0.205619 1.714491 0.119930 0.9046

RGT(-1) -0.488784 0.047665 -10.25465 0.0000
RST 0.003420 0.025071 0.136396 0.8916

RST(-1) 0.000943 0.025072 0.037596 0.9700
T 0.000795 0.008677 0.091571 0.9271

     
     

R-squared 0.238974 Mean dependent var 0.230028
Adjusted R-squared 0.229887 S.D. dependent var 17.89339
S.E. of regression 15.70253 Akaike info criterion 8.360118
Sum squared resid 82600.82 Schwarz criterion 8.416426

Log likelihood -1416.220 Hannan-Quinn criter. 8.382554
F-statistic 26.29883 Durbin-Watson stat 2.308326

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Included observations: 340 after adjustments  
Failure to improve Likelihood after 20 iterations 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

  
RG,t = 0.0205 – 0.488RG,t-1 + 0.0034RS,t + 0.943RS,T-1  

(0.904)   (0.000)           (0.891)        (0.97) 
Ht =154.425 + 0.21ε2t-1 + 0.17 -0.59ht-1  

(0.33)   (0.86)   (0.96)    (0.15) 
N= 341    1398.125 =احتمال درست نمايي  

  
  

 تخمين ضريب همبستگي هاي متقاطع): 2(جدول
K  RGT . RST-K  RGT. RST+K

0  0.0032  0.0032

1  0.057  0.0240 
2  -0.0224  0.0151

3  0.0127  0.0254 
4  -0.0085  0.0258

5  0.0173  -0.0167 

  
  

 ها يادداشت
                                                 

1 Baur and McDemott, 2010. 
2 Capie et al,2005. 
3 Hillier et al, 2006. 
4 Baur and Lucey, 2010. 
5 http://www.tabnak.ir/fa/news 
6 http://www.bolandanews.ir/economic/view 
7 (Melvin & Sulttan,1990)   
8 Capie et al, 2005. 
9 Nam et al; 2005. 
10 AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
11 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
12 Treshold AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
13 Exponentional Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
14 Lobo,2000 ; Koutmos and Martin, 2003. 
15 Pagan and Soydemir, 2001. 
16 Bahang and Shin, 2003. 
17 Dornbusch et al, 2000. 
18 Hasman and Samartin, 2008. 
19 Markwat et al, 2009. 

  


